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Abstract :Using the data of listed - company from 1996 to 2007 in China , the paper constructs the fixed - effect model to tests the effi2
ciency of corporate governance and the effect of investor protection on it. Empirical results indicate that the occurrence of CEO abnormal turn2
over is significantly negative to the performance and investor protection , but significantly positive interaction between performance and investor
protection. So it can be conclued that the corporate governance mechanism is effective , however , the investor protection institution have not
improved it.






保护规则而言 ,LLSV(1997) [1 ]指出 ,保护投资者的制
度应当包括以下规则 :一股一票的投票权 ;邮寄投票
权 ;会前无阻碍出售权 ;累计投票权 ;受压制的中小
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的集中度展开的。例如 LLSV (2000a) [7 ] 以跨国数据
实证研究表明 ,投资者法律保护越差 ,所有权就越集





显然 CEO 是个关键的角色 ,其能力的高低决定着投
资者利益的大小 ,因而在判别公司治理机制优劣时 ,
相当部分的研究者以 CEO 更替是否与企业绩效相
关作为识别标准。例如 , Shleifer 和 Vishny ( 1989 ,
1997)
[9 ] [10 ]认为 ,经理层掠夺股东财富的最重要方法
就是让不合格的人选担任 CEO ,甚至在企业绩效很
差的情况下 ,还让其连任。基于此 , Gibson (2003) [11 ]
通过对 CEO 与公司业绩关系回归 ,来检验新兴市场
公司治理机制的有效性。在 Logit 模型的构建中 ,
Gibson 选取了通过法源与企业绩效的交互项系数 ,
考察投资者保护的因素对公司治理机制的影响效
应。研究结果发现 ,尽管普通法系国家的 CEO 与企
业绩效关联性要强于民法法系的国家 ,然而从交互
项看该因素对公司治理机制影响效应并不明确。
Gibson 的研究存在一定缺陷 ,首先 ,以法源来衡量一
国投资者保护状况过于粗糙 ;其次 ,所选的样本国家
过少 ,总共只有 8 个国家和地区 ,其中 ,3 个是普通
法系 ,5 个是大陆法系。Defond 等人 (2003) [12 ] 的研
究弥补了 Gibson 研究中的不足 ,首先 ,Defond 等将研
究的对象扩展到了 33 个国家 ,保证了数据的充分
性 ;其次 ,他们将投资者保护细分为宽泛的书面保护
与实际的执行保护 ,以全面考察投资者保护制度对
公司治理机制的作用。承袭了 Gibson 的研究思路 ,
Defond 等同样通过构建 Logit 模型来考察投资者保
护与绩差 CEO 更替之间的关系。他们的实证研究







注 CEO 与企业绩效之间的关系 ,他们的侧重点是
CEO 变更对企业绩效的影响。例如 ,陈健 (2006) [13 ]
以 1996～2001 年沪深股市的上市公司为样本 ,研究
了并购后高管变更对经过行业调整的 ROA 和 ROE
的影响 ,发现公司控制权变化后高管变更公司的绩
效显著提高 ,而且绩效表现好于公司控制权变化后
高管未变动的上市公司。蒋荣和刘星 (2006) [14 ] 用
COROA与 ROA 两个指标来衡量公司业绩 ,发现公
司业绩变化与 CEO 非常规变更之间的正相关关系
不仅未得到证实 ,反而表现出负相关的趋势。但是 ,
在 2007 年的研究中 ,他们在业绩衡量时 ,除去了操
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公司绩效对 CEO 变更的影响。公司绩效与 CEO 的
关系是相辅相成的 ,公司过去的绩效决定 CEO 的去
留 ,而现在的 CEO 优劣决定了公司未来的绩效。分
析 CEO 对公司业绩的影响 ,关注点在于对公司业绩















在公司治理机制上 ,则是建立了良好的 CEO 退出机
制。当 CEO 的运营无法给所有者带来收益时 ,所有
者能够及时解聘不称职的经营者。由此 ,文章提出
了第一个假设。
H1 :企业的绩效越低 ,公司 CEO 被解雇的可能
性将越大。









的 CEO 来挽回公司的声誉。故而 ,文章提出了第二
个假设。
H2 :受罚企业的 CEO 更替概率要高于未受处罚
的企业。








生影响 ,投资者保护制度将促使绩差 CEO 离职的可
能性加大 ,上市公司的治理机制得以改善。
(二)模型的设定与变量定义
笔者借鉴 Gibson (2003) 、Defond 等人 (2003) 的回
归模型 ,构造了以下的Logit 回归模型 :




bi Xi + u (1)
Y 表示上市公司 CEO 更替。CEO 变更的原因












(Morck et . al , 2000)
[19 ] 。据世界银行组织 2007 年的










变 　量 类 　型 定 　义 赋 　值 预测方向 数据来源
TURNOVER 因变量 CEO 或者董事长的变更
非常规变更
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能获得的数据 ,文章选取了从 1996～2007 深沪 A 股
市场的数据。因变量 CEO 的变更选取滞后一期的
数据 ,数据期间为 1997～2007 年。其他变量数据期
间为 1996～2006 年。表 2、表 3 分别显示了三个主
要变量的基本情况。




1997 1151 33 0. 029
1998 1314 51 0. 039
1999 1473 42 0. 029
2000 1672 47 0. 028
2001 1748 90 0. 051
2002 1804 112 0. 062
2003 1771 67 0. 038
2004 1870 57 0. 030
2005 1894 66 0. 035
2006 2006 67 0. 033
2007 2268 98 0. 043
　　数据来源 :经由 CSMAR 金融数据库整理而得。
从表 2 中可以观察到 ,自 1997 年到 2002 年 ,我
国上市公司非常规 CEO 更替的比值逐年上升 ,在
2003 年出现了拐点 ,CEO 的异常离任率明显下降 ,
但之后的变更又比较平稳。一种可能的解释是 ,我
国 2000 年加入 WTO 后 ,企业感到了外在的压力 ,更
加重视 CEO 的绩效 ,但这种宏观效应对微观企业的








1996 814 0. 053 3 0. 004
1997 1151 0. 044 4 0. 004
1998 1314 - 0. 009 6 0. 005
1999 1473 - 0. 005 11 0. 008
2000 1672 - 0. 002 13 0. 008
　(续表 3)
2001 1748 - 0. 032 69 0. 040
2002 1804 - 0. 016 53 0. 029
2003 1771 0. 007 33 0. 019
2004 1870 - 0. 016 62 0. 033
2005 1894 - 0. 028 62 0. 033
2006 2006 0. 017 70 0. 035
　　数据来源 :经由 CSMAR 数据整理而成。
表 3 描述了 1996 年至 2006 年 ,企业绩效变化与








企业持续增长更为困难。表 3 第 4 与第 5 列的数据
反映了我国投资者保护的历史状况。从 1996～2006
年间 ,违法违规惩处的案件数量稳步上升 ,但其所占






企业的受处罚值又出现了下降 ,直到 2004 年时才出
现了拐点 ,处罚的案例与比值逐渐回升。那么 ,公司
的绩效是否与 CEO 的更替存在某种关联 ? 相对曲
折的监管历程是否会影响企业 CEO 的更替 ? 表 4
分类比较结果初步回答了这两个问题。
表 4 　企业绩效与 CEO 变更分类比较
年份















1996 　- 0. 030 　0. 058 　0. 088 　0 　0. 029 　0. 029
1997 - 0. 020 0. 050 0. 070 0 0. 039 0. 039
1998 - 0. 030 - 0. 008 0. 022 0 0. 029 0. 029
1999 0. 009 - 0. 006 - 0. 015 0. 273 0. 026 - 0. 247
2000 - 0. 020 - 0. 002 0. 018 0. 154 0. 051 - 0. 103
2001 - 0. 060 - 0. 027 0. 033 0. 145 0. 059 - 0. 086
2002 - 0. 050 - 0. 013 0. 037 0. 132 0. 035 - 0. 097
2003 - 0. 070 0. 012 0. 082 0. 061 0. 030 - 0. 031
2004 - 0. 020 - 0. 015 0. 005 0. 097 0. 033 - 0. 064
2005 - 0. 041 - 0. 032 0. 009 0. 161 0. 029 - 0. 132
2006 - 0. 050 0. 022 0. 072 0. 129 0. 040 - 0. 089
　　数据来源 :经由 CSMAR 数据整理而成 ; (2) (3) 栏的值表
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示 CEO 变更前一年的 △EBITΠASSET的均值。
表 4 的 2～4 列反映了企业资产收益率的不同
情况。总体上看 ,CEO 变更企业资产收益率变化均
值普遍低于其他类型企业资产收益率变化值均值。
在第 4 列中 ,除了 1999 年以外 ,其他年份中两者的
差异值均为正 ,这说明总体上看我国公司的治理机





情况。前三年 ,受罚企业 CEO 并未更换 ,这可能与
这些年企业受罚的比例过小有关。从 1999 起始 ,企
业开始对违规处罚有所反应 ,表现在受罚企业 CEO
更替的比率均高于未受罚的企业。故而从表 4 最后













模型 (篇幅所限 ,文章略去模型识别过程) ,由此去除
模型 (1)中的常数项 a ,变为模型 (2) :









(1) (2) (3) (4)
△(EBITΠASSET) - 0. 544
33
[0. 189 ]
- 0. 541 33
[0. 189 ]
- 0. 548 33
[ 0. 192 ]





















LNASSET - 0. 039[0 . 090 ]
- 0. 041
[0. 091 ]
DEBT - 0. 005[ 0. 046 ]
- 0. 009
[0. 046 ]
OBS 4262 4262 4262 4262
　　注 : (1)因变量为 CEO 的非常规变更 ; (2) [ ]内数值表示
标准差 , 3 、33 、和 333 分别表示 10 %、5 %和 1 %的统计显著水
平。
表 5 第 1 组第 2 行的回归结果表明 ,企业绩效





企业的绩效越低 ,CEO 被更替的可能性将越高 ,这反
映出我国经理市场中优胜劣汰机制的确发挥了作
用 ,由此假设一得到验证。从表 5 第 1 组第 2 行的
回归结果中 ,我们注意到 CEO 变更的可能性与企业
的处罚呈正相关 ,且在 5 %的显著度上通过检验。
由此表明 ,来自监管机构的处罚已对 CEO 的更替产





构 ,关键点在于分析处罚制度对公司绩效与 CEO 变
更的敏感度的影响。表 5 第 3 行的 4 组回归的交互





保持在原来的水平 ,两者相关度为 - 0. 544。受处罚
企业的 CEO 变更与业绩间的相关度发生变化 ,由原
来的 - 0. 544 变为 0. 113 ,这意味着受处罚的企业绩
效提升 10 %时 ,其 CEO 异常变更的概率也提高了




再次进行回归。从表 5 第 2、第 3、第 4 组回归结果
可以看出 : (1) 两个控制变量的回归系数未通过检
验 ,这说明无论企业规模的大小、负债率的高低 ,其
CEO 变更的可能性相近 ; (2)控制了企业的规模与资
本结构控制两个变量 ,前三项的回归系数依然比较
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稳定 ,之前假设分析依然成立。






(1) (2) (3) (4)
△( EBITΠASSET) - 0. 404
33
[0. 171 ]
- 0. 403 33
[0. 171 ]
- 0. 399 33
[0. 170 ]
- 0. 398 33
[0. 171 ]
LNASSET - 0. 008[0. 092 ]
- 0. 004
[0. 092 ]
DEBT 0. 014[0. 039 ]
0. 013
[0. 039 ]
OBS 4222 4222 4222 4222
B 受处罚企业的回归结果
(1) (2) (3) (4)







LNASSET - 1. 758[1. 462 ]
- 1. 473
[1. 042 ]
DEBT - 1. 365[1. 013 ]
- 2. 120
[1. 642 ]
OBS 40 40 40 40
　　注 :同表 5。
表 6 两组数据反映了两类企业 CEO 变更对绩
效敏感程度的差异。数据 A 中的四组回归结果显
示 ,未受处罚企业的绩效越差 ,其 CEO 异常变更的
概率也越高。数据 B 中四组回归的结表明 ,受处罚
企业的绩效与 CEO 的异常变更无关。由此可见 ,未





综合表 5 与表 6 的分析 ,可以认为 ,现行的投资
者保护制度加大了违规企业 CEO 离任的可能性 ,但
并未对公司的治理机制起到改善作用。原因可能源
于制度执行的缺陷 ,比照 LLSV 提出的六项保护规













业的绩效是否能影响 CEO 的变更。当 CEO 的解职
是源于企业的低绩效时 ,我们认为公司治理较有效
率。当外在的制度能够提高这两者的敏感度 ,使得
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注释 :
①来源于 http :ΠΠinfo. worldbank. orgΠgovernanceΠwgiΠsc - chart. asp。该指标取值在 0 至 1 之间 ,1 表示效率最高 ,0 表效率最
低。
②文章对之后的回归都进行了 Hausman 检验 ,发现固定效应模型均优于随机效应模型。
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